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苏宁云商 (002024) 

 

 
——14Q2 收入增速降幅收窄，整体业绩低于预期 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

下调   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014 年 07月 30 日 2013   105,292 7                    372 -86                  0.05 15.2                 1.3                  140                  34                   

收盘价（元） 7.03 2014Q1     22,869 -16                  -434 -                    -0.06 15.6                 -1.6                   

一年内最高/最低（元） 14.33/6.12 2014E 96,869  -8.0 -856 (330) (0.12) 15.0  -5.0   

上证指数/深证成指 2181/7853 2015E 99,775  3.0 -752 12 (0.10)  15.1  -4.1   

市净率 1.9 2016E 107,756  8.0 91 112  0.01 15.2  0.3 703 90 

息率（分红/股价）   - 

 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE; 14、

15 年预计净利润为负，PE 无意义。 

 

流通 A 股市值（百万元） 
34733 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 03月31日 

 半年度业绩低于预期。公司披露半年度业绩快报，14H1 实现营收 511.60 亿，

同比下降 7.87%；营业利润-10.47 亿，同比下降 224.87%；归母净利润-7.49

亿，同比下降 202.06%，EPS 为-0.10 元，业绩低于预期。加权平均 ROE 为

-2.67%，，较去年同期减少 5.22 个百分点。 

 线下发力实现 14Q2 收入增速降幅收窄，整体销售增速略低于预期。公司 14H1

实现营收 511.60 亿，同比下降 7.87%，其中 14Q1、14Q2 分别实现收入 228.7

亿、282.9 亿，分别同比下降 15.92%、下降 0.14%。线上方面，14H1 公司实现

收入 82.82 亿，同比下降 21.96%，其中 14Q1、14Q2 分别实现收入 33.0 亿、

49.8 亿，分别同比下降 26.65%、下降 18.51%。线下方面，报告期内公司实现

线下收入 428.9 亿，同比下降 4.54%，其中 14Q1、14Q2 实现线下收入 195.7

亿、233.1 亿，分别同比下降 13.8%、增长 4.91%；Q2 线下收入转正主要为去

年同期关店较多导致基数较低。外延方面，公司共计拥有门店 1623 家。其中，

新开门店 62 家，关闭门店 64 家，剩余门店 1583 家，其中常规店 1505 家，县

镇店 67 家，乐购仕 7家，红孩子 4家；香港地区新开 2家，关闭 4家，余 27

家；日本地区新开 3家，关闭 2家，余 13 家。去年同期大陆地区新开 28 家，

关店 120 家；香港地区新开 2家，关店 0家，日本地区新开 0家，关店 1家；

同店增长方面，上半年整体可比门店销售同比下降 8.75%，其中二季度公司进

一步实践门店引流，加强促销，可比门店销售同比降幅收窄至 4%。 

 费用压力增加叠加 PPTV 亏损拖累净利润。报告期内，公司引进了较多专业领

域人才及应届毕业生，人员费用增长较快；同时，计提公司债券利息增加，财

务费用同比有所增长；运营费用相对刚性且收入下滑，亦导致期间费用率有所

增加。此外，PPTV 运营亏损，减少公司投资收益达 8115 万元。费用压力及投

资亏损致公司报告期内实现归母净利润-7.49 亿，同比下降 202.06%。 

 后台建设逐步成型，转型仍在深水区。报告期内，公司福州、中山物流基地 

每股净资产（元） 3.78 

资产负债率% 63.85 

总股本/流通 A 股(百万) 7383/4941 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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建成，截至 14H1 公司已有 21 个物流基地投入使用，物流运营能力进一步得到提

升；同时，公司继续推进门店快递点、服务网店、线下自提柜等，完善最后一公

里建设，6 月实现物流妥投率 99.02%，消费者服务满意度达到 95%。今年物流目

标为北上广深四大城市主城区实现半日达，实行一日三送；其他 12 个一线城市实

现次日达。我们认为，公司大力投入后台建设，物流配送能力向京东靠拢。2014

是战略执行年，执行效果暂不明显。公司在总裁办下成立战略管理部，自上而下

统一战略思想；同时推出事业部机制，并成立物流、红孩子、金融、PPTV、超市、

自主产品等 8 大独立公司。线下聚焦 O2O 门店升级、供应链整合；线上聚焦搜索、

支付，丰富 SKU。我们认为 14Q2 线上、线下情况环比均有所改善，但改善幅度仍

低于预期。改革进入深水区，14 年下半年继续承压。 

 下调盈利预测，维持增持。公司继续推动线下门店改造和布局调整，线上用户体

验改善，回归零售本质，推进全渠道经营模式。短期没必要过多关注财务数据，

更应关注用户体验改善和产品落地。我们下调盈利预测，公司14-16年EPS为-0.12

元、-0.10 元、0.01 元，(原盈利预测分别-0.04 元、0.02 元、0.05 元)，维持增

持评级。 

 

表 1：公司 14-16 年利润预测表 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 98357.16 105292.23 96442.25 99725.44 104328.58 

二、营业总成本 95352.24 105225.23 97577.35 100669.83 104321.84 

其中：营业成本 80884.65 89279.06 81975.91 84666.90 88261.98 

营业税金及附加 313.08 329.94 302.21 194.00 326.92 

销售费用 11810.94 12739.71 12633.93 12864.58 13041.07 

管理费用 2350.11 2805.67 2989.71 3091.49 2816.87 

财务费用  -186.08 -149.09 -120.00 -150.00 -130.00 

资产减值损失 179.55 219.94 -204.42 2.86 5.00 

加：公允价值变动收益 -3.83 82.99 26.39 35.18 48.19 

投资收益 12.51 33.92 43.00 40.00 21.00 

三、营业利润 3013.60 183.90 -1065.71 -869.21 75.92 

加：营业外收入 354.45 161.09 198.00 237.84 198.98 

减：营业外支出 126.45 200.61 113.00 120.00 144.54 

四、利润总额 3241.60 144.39 -980.71 -751.36 130.36 

减：所得税 736.14 40.08 0.00 0.00 34.05 

五、净利润 2505.46 104.30 -980.71 -751.36 96.32 

少数股东损益 -170.66 -267.47 -124.24 1.00 5.00 

归属于母公司所有者的净利

润 2676.12 371.77 -856.48 -752.36 91.32 

六、基本每股收益 0.37 0.05 -0.12 -0.10 0.01 

全面摊薄每股收益 0.36 0.05 -0.12 -0.10 0.01 

资料来源：公司公告，申万研究 
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